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[事実の概要1
1 X (上告人)は、信用保証業務等を目的として昭和56年に設立された株式会
社であり、発行する株式の令部について、譲渡により取得するためには取締役会
の承認を受けなければならない旨の定款の定めを設けている。
2 Xは、経営陣の意欲や士気の高揚を目的として、ストック・オプションを付
与することとし、平成 15年6月24日、その株主総会において、以下のとおり、
平成17年法律第87号による改.iF.Mの商法(以下「旧商法」という。)280条の
20、280条の21及び280条の27の規定に蒸づき、新株予約権(以下「本件新
株予約権」という。)を無償で、発れする旨の特別決議(以下「本件総会決議」と
いろ。)を行った。
ア 新株予約権の目的である株式の穂類及び数 普通株式6万株
イ 発行する新株予約権の総数 6万個
ウ 新株予約権の割当てを受ける者 平成 15年6月25円及び新株予約権の
発行日の各時点においてXの取締役である者
エ新株予約権の発行価額 無償
オ新株予約権の発行日 平成15年8月初日
カ 新株予約権のわ使に際して払込みをすべき額 新株予約権1個当たり 750円
キ新株予約権の行使期間 平成 16年6月19日から平成25年6月24日まで
ク 新株予約機の行使条件
(ア) 新株予約権の行使時にXの取締役であること
(イ) その他の行使条件は、取締役会の決議に基づき、 Xと割当てを受ける取締
役との聞で締結する新株予約権の割当てに係る契約で定めるところによ
る(以下、本件総会決議によるよ記の委任を「本件委任」という。)
3 Xの取締役会において、平成15年8月11日、取締役Aに対して4H個、取
締役Bに対して 1万個、取締役Cに対して 1万個の本件新株予約権を割り当て
る旨の決議がなされたのそして、同月、 XとA、B、Cは、上記決議に基づき、
本件新株予約権の行使条件として、 Xの株式が庖頭売買布価証券として日本証券
業協会に登録された後又は日本同内の証券取引所に上場された後6ヶ月が経過
するまで本件新株予約権を行使することができないとの条件(以下「上場条件」
という。)を定めるなどして、新株予約権の割当てに係る各契約を締結し、 Xは
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本件新株予約権を発行した。
4 Xは、平成17年 10月頃からAが収受したリベート等をめぐって税務調査を
受けるようになり、税務当局から重加算税を賦課する可能性があることを指摘さ
れ、株式を公開することが岡難な状況となった。
5 Xの取締役会において、平成18年6月19日、本件新株予約権の行使条件と
しての上場条件を撤廃するなどの決議(以下「本件変更決議」という。)がされ、
同日、 XとAらは、上記各契約の内容を本件変更決議に沿って変更する旨の各
契約を締結したの
6 Aらは、平成18年6月から10J年8月までの聞に、本件新株予約権を行使し、 X
は、これに応じて、 Aらに対して、合言'-2万6000株の甘ー通株式を発行した(以
下、この発行を「本件株式発行」という。)。
7 Xの株式は、庖頭売買有価証券として日本証券業協会に登録されたことはな
く、また、 H本国内の証券取引所に上場ーされたこともない。
8 上記1乃卒一7の事実関係のドにおいて、 Xの監査役である Y(被上白人)が、
iXの取締役であったA、B、c(三者共に補助参加人)による本件新株予約権の
行使は、行使条件を変更する取締役会決議が無効であるにもかかわらずそれに
従ってされたものであって、当初定められた行使条件に反するものであるから、
本件新株予約権の行使による本件株式発れは無効である。」と主張して、ヰ'.1烹的
に会全1:法828条1項2号に基づいて本件株式発行ーを無効とすることを求め、予
備的に本件株式発行は当然に無効で、あるとしてその確認を求めた。
第一審はYの主位的請求を認容し、控訴審はX及びAらの控訴を棄却したと
ころ、 X及びAらが「木件総会決議による本件委任は、本件新株予約権の発行後
に上場条件を取締役会決議によって撤廃することも委任の範囲内のこととして
許容するものであるから、本件変更決議は有効であり、本件株式発行に無効原因
はないのJと主張し、上告した。 (1)
(1υ)木l'
であつた参加人Aが設立したハワイ州の会社に対するイ借昔人金担1保早を提f供共することにつき、
積根的に関5与命した参加人らに対し、吉子管i主I主義務渡氏、忠実義務j違反に起凶する損得賠
償請求訴訟を東京地方裁判所に提起している。
この訴訟の請求原因は、 4~{'1 の第ー審判決においても義務違反等による新株予約権の
喪失条件(["不正行為若しくは職務上の義務違反メは慨怠があったときは、権利行使期1M]
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[判旨]上告棄却
1 本件変更決議の効力について
「旧商法280条ノ 21第1項は、株主以外の者に対し特に有利な条件をもって新
株予約権を発行する場合には、同項所定の事項につき株主総会の特別決議を要す
る旨を定めるが、同項に基づく特別決議によって新株予約権の行使条件の定めを
取締役会に委任することは許容されると解されるところ、株主総会は、当該会社
の経営状態や社会経済状況等の株主総会当時の誇事情を踏まえて新株予約権の
発行を決議するのであるから、行使条件の定めについての委任も、~Ij途明示の委
任がない限り、株主総会当時の諸事情の下における適切な行使条件を定めること
を委任する趣旨のものであり、一旦定められた行使条件を新株予約権の発行後に
適宜実質的に変更することまで委任する趣旨のものであるとは解されない。ま
た、上記委任に基づき定められた行使条件を付して新株予約権が発行された後
に、取締役会の決議によって行使条件を変更し、これに沿って新株予約権を割り
当てる契約の内容を変更することは、その変更が新株予約権の内容の実質的な変
更に至らない行使条件の細目的な変更にとどまるものでない限り、新たに新株予
約権を発行したものというに等しく、それは新株予約権を発行するにはその都度
株主総会の決議を要するものとした旧商法280条ノ 21第1項の趣旨にも反する
ものというべきである。そうであれば、取締役会が旧商法280条ノ 21第1項に
蒸づく株主総会決議による委任を受けて新株予約機の行使条件を定めた場合に、
新株予約権の発行後に上記行使条件を変挺することができる旨の明示の委任が
されているのであれば格別、そのような委任がないときは、当該新株予約権の発
行後に上記行使条件を取締役会決議によって変更することは原則として許され
ず、これを変更する取締役会決議は、上記株主総会決議による委任に基づき定め
られた新株予約権の行使条件の細目的な変更をするにとどまるものであるとき
を除き、無効と解するのが相当である。
これを本件についてみると、前記事実関係によれば、本件総会決議による本件
中であヮても、新株予約機を立ちに喪失するの」但し、本1'[:変更決議により撤廃。)として
主張されていたものである。
なお、 X社の事業報告によれば、この訴訟は、 Aらの資斥から回収が見込めないことを
理由に、既に予告押を行っていた資産を回収することを条f'1として、ヤー 成24年7jJ 24円
付、和解により終結したとされている。
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委任を受けた取締役会決議に基づき、上場条件をその行使条件と定めて本件新株
予約権が発行されたものとみるべきところ、本件総会決議において、取締役会決
議により一旦定められた行使条件を変更することができる旨の明示的な委任が
されたことはうかがわれない。そして、上場条件の撤廃が行使条件の細目的な変
更に当たるとみる余地はないから、本件変更決議のうち上場条件を撤廃する部分
は無効というべきである。」
2 行使条件に反した新株予約権の行使による株式発行の効)Jについて
「会社法上、公開会社 (1司法2条5号所定の公開会社をいうっ以下I#Jじ。)につい
ては、募集株式の発行は資金調達のー環として取締役会による業務執行に準ずる
ものとして位置付けられ、発行可能株式総数の範囲内で、原則として取締役会に
おいて募集事項を決定して募集株式が発行される(同法201条1項、 199条)の
に対し、公開会社でない株式会社(以ド「非公開会社Jという。)については、
募集事項の決定は取締役会の権限とはされず、株主割当て以外の方法により募集
株式を発行するためには、取締役(取締役会設置会社にあっては、取締役会)に
委任した場合を除き、株主総会の特別決議によって募集事項を決定することを要
し(同法199条)、また、株式発行無効の訴えの提訴期間も、公開会社の場合は
6箇月であるのに対し、非公開会ネ|の場合には 1年とされている(同法828条1
項2号)。これらの点に鑑みれば、非公開会社については、その性質上、会社の
支配権に関わる持株比率ーの維持に係る既存株主の利主主の保護を重視し、その;意思
に反する株式の発行は株式発行無効の訴えにより紋済するというのが会社法の
趣旨と解されるのであり、非公開会社において、株主総会の特別決議を経ない
まま株主割当て以外の方法による募集株式の発行がされた場合、その発行手続
には重大な法令違反があり、この液庇は上記株式発行の無効原因になると解す
るのが相当である。所論引用の判例(最高裁昭和32年(オ)第79号同36年3
月31日第二小法廷判決・民集15巻3号645頁、最高裁平成2年(オ)第391
号同6年7月14日第一小法廷判決・裁判集民事172号771頁)は、事案を異に
し、本件に適切でない。
そして、非公開会社が株主割当て以外の方法により発行した新株予約権に株主
総会によって行使条件が付された場合に、この行使条件が当該新株予約権を発行
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した趣旨に照らして当該新株予約権の重要な内容を構成しているときは、上記行
使条件に尻した新株予約権の行使による株式の発行は、これにより既存株主の持
株比率がその意思に反して影響を受けることになる点において、株主総会の特別
決議を経ないまま株主割当て以外の方法ーによる募集株式の発行がされた場合と
るところはないから、上記の新株予約権の行使による株式の発行には、無効
原因があると解するのが相当である。
これを本件についてみると、本件総会決議の意味するところは、本件総会決議
の趣旨に沿うものである限り、取締役会決議に蒸づき定められる行使条件をもっ
て、本件総会決議に基づくものとして本件新株予約権の内容を具体的に確定させ
ることにあると解されるところ、上場条件は、本件総会決議による委任そ受けた
取締役会の決議に基づき本件総会決議の趣旨に沿って定められた行使条什ーであ
るから、株主総会によって付された行使条件であるとみることができる。また、
木件新株予約権が経営陣の意欲や上気の高揚を目的として発行されたことから
すると、上場条件はその目的を実現するための動機付けとなるものとして、本件
新株予約権の重要な内容を構成していることも明らかである。したがって、上場
条件に反する本件新株予約権の行使による本件株式発行には、無効原因がある。J
[研究]判旨に賛成である。
第1 適用法令
本件委任が決議された本件総会決議、上場条件が定められた取締役会決議のい
ずれも会社法施行前(平成18年5月1日)になされたため|円商法が、本件変更
決議及び本件株式発行は会社法施行後になされたため会社法が、それぞれ適用さ
れるところ(会社法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律(平成 17年法
87号)第96条、同第98条参照)、第一審、控訴審及び最高裁のいずれも、本件
委任の可否については旧商法、本件株式発行の無効原因については会社法を適用
している。
ところが、本件変更決議は会社法施行後に行われたにもかかわらず旧商法を適
用している。これは、 X及び参加人らが、本件委任により、行使条件の決定権限
とともに、その変更権限も取締役会に委任されたものであって、取締役会には新
株予約権の行使条件を変更する権限があると主張していたことに対応したため
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であると考えられる (2)。
しかし、あくまでも本件変更決議は会社法施行後になされていることから、そ
の手続自体には会社法が適用されることとの関係を如何に考えるかという問題
は依然として残っており、私見としては、後記する寺田裁判官の補足意見には反
するが、本件各判決は、会社法上、株主総会決議で取締役会に行使条件の変更を
委任することは許されることを前提としていると考える (3)(4)。
第2 旧商法280条ノ 21第1項に蒸づく株主総会決議による委任を受けた取締役
会が定めた新株予約権の行使条件をその発行後に変更する取締役会決議の効力
1 問題の所在
|円商法及び会社j去のいずれにも、新株予約権の内容の変更についての規定は
存在しないが、新株相当契約も契約であるため、同契約成立後、当該新株予約
権の発行について決議した機関の決定及ぴ新株予約権者の同意があれば、新株
予約権の内零を変更することは可能とされている (5)
(2)久保11安彦「行使条件違反の新株予約権の行使による株式発行の効力(上) 最肉裁平成
二四年四月二四rI判決の検討-J商事法務1975号26頁 (2012年)、松井智了一「判批J
判時 2184 な 170 頁 (2013 年)。嘉村雄司「判批」島大法学大 56 巻第 4~.142 頁 (2013
午)
(3)久保11・lij掲i上(2)26民。
(4)嘉村・前掲注(2)142買は、「本判決における法律の適用関係の部分については、先例的価
値を認めるべきではないだろう。」とする。
(5)太川洋=山本憲光=豊川祐千「新株予約権ハンドブック〔第2版)1(商事法務、 2012午)
83頁以下、両11阿IJr実務家のための役員報酬の手引きj(商事法務、 2013年)233頁。
なお、奥山健志「会利法実務の主要論点 (3)ストック・オプションに関する実務の前J
ItrJと諮問題」商事法務1892サ31頁 (2010年)は、会社法の肝釈として、「当該変更の
内容が新株子約権者に「特に有利なJものであるときは、株主総会の特別決議が必要であ
るとされ、また、当該変更の内谷が新株予約権者に不利益な変更である場合には、変史対
象となる新株予約権者会員の同意が必要とぎれる。Jとする('f8・7・25L¥';ILY 1350 ~ナ通
知)。 江頭憲治郎「株式会社法 第51:引(有斐関、 2014.fJ'-)779買は、 l'方修医条項に
ついてではあるが、「新株予約機の発行時にその条項がないにも関わらず権利行使伺額
を下方修正することができるか否かであるが、新株予約権者側にとり何らの不利強要素
を伴わない修iじであれば、発行会社側としては、一種の契約条件の変更として権利内符
の決定につき権限がある機関の決定により可能と解してよいJとするのまた、松)1信窓
「尚業42ぷハンドブック〔第2版H(商事法務、 2009年)350頁は、行使期間の短長のよ
うに新株予約権者側lに不幸IJ裕な変更でないことが明らかな場合は、枚目己実務上は(黙示
の|百L官、があるとみて)明示の|口l立は長しないとするの
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そのため、 X社の新株予約権の発行について決議した機関が上場条件等の廃
止を決定する権限を有していれば、本件株式発行は有効となる。
もっとも、 X社の新株予約権の発行について決議した機関は株主総会であ
り、取締役会ではない。
そこで、 Xの取締役会は、上場条件等を廃止する旨の本件変更決議を行う
権限があったか、すなわち行使条件の決定を取締役会に委任することの可否
(本件委任の可否)、及び、事後的変更の有効性(本件委任の範岡)が問題とな
る(6)。
2 行使条件決定の取締役会への委任の可否
(1 ) 旧商法における行使条件決定の取締役会への委任の可否
前記のとおり、本件判決は、行使条件決定の取締役会への委任を許脅す
る。第一審、控訴審も委任自体は許容している。
本件新株予約権は、取締役に対して新株予約権を無償で割り当てるもの
であるから、旧商法280条の 21第 1項による株主総会の特別決議を要する
ところ (7)、旧商法280条の21第 l項が新株予約権の行使の条件を規定し
ていた|日商法280条の 20第2項 6号につき株主総会の特別決議を要すると
規定しているため、丈言を素直に解釈すれば新株予約権の行使条件の決定を
取締役会に委任することは許されないとも思われる (8)。
(6)なお、認定事実から、:ij三件総会決議のほかには本件新株予約rfJに関して総会決議がなさ
れた形跡がないから、4:件総会決議(本件委任)にみ;件新株予約権のわ使条件の変更を委
任する迎旨が合まれていなければ、総会決議による委任はなかったことになる(久保田・
前掲注(2)19頁)。
(7)会社法とは異なり、 IR商法では経済的価値を有する新株予約権を無償で発行することか
ら、新株P約#1¥の有幸IJ発行に該当すると解されていた (IU尚ー法280条の21第1項は、「…
各新株予約機ノ最低発行何額(無償ニテ発行スル場合ニハ其ノ斤)ニ付第三百同十三条
ニ定ムル決議アルコトヲ要スJと規定している。)。高回・前掲i土(5)164--168頁参照。
(8)江頭憲治郎「株式会朴・有限会利法(第2版)J(有斐問、 2002ij.:) 605買。 IR商法におけ
る新株予約権の第云者割当ては、既存株主の持株比〉艇に影響を与えるので、定款による
株式訣波制限をした会社においては、新株予約怖の目的たる株式の種類・数につき、株
宅総会の特別決議を要する(旧商法280条の27第1項但書、同法343条)。そして、第
二三者割当てによる新株予約機の発行が特に有利な条件をもってなされる場合には、新折、
予約権の目的たる株式の種類・数に加えて、新株予約権の行使の条件 (280条の20第2
項6号)等につき、株宅総会の特別決議を要する(旧商法280条の21第l項、同法280
条の 20 第 2 項 1 号・ 2 号・ 4~)J至 6 号、同法 343 条) c 
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しかし、行使条件は新株予約権の行使を制約するものであるから、そのi決
定を取締役会に委任しでも濫用のおそれは少なしその濫用のおそれは新株
予約権付与の目的や株主総会の委任決議により一定の制約を課すことによ
り解消できること、株主総会がストック・オプションのようなインセンティ
ブ報酬の具体的内容を決定するには適当な機関ではないことから、 IU商法は
新株予約権の行使条件の決定を取締役会に委任すること自体は否定してい
ないと考えられる (9)。
(2) 会社j去における行使条件決定の取締役会への委任の可否
寺町補足意見は、 il円商法当時は、新株予約権にどのような行使条件を付
するかについては株主総会が取締役会に決定を委任することができるとす
る解釈が広くとられていたが、会社i去の下では、新株予約権の行使条件のう
ち少なくともその実質的内零に当たるものは取締役会に委任することがで
きないものと解され、旧商法ドでのように取締役会によってよ記のような行
使条件が決められる余地はなくなった」とする (10)。
確かに、非公開会社においては、募集事項の決定は株主総会の特別決議に
よらなければならず(会社法238条2項)、株主総会の決議により募集事項
(9) i守本健一「判1!U 金判 1372 号 4~当 (2009 午)、森本滋「判1JtJリマークス 2010 (下)80 
頁 (2010年)、荒谷裕了ー 「判批」ジュリ 1417号161頁 (2011年)、甫健吾「半Ij評」小綿
商科大学商471討研 63.~.2 ・ 3 号 390 頁 (2012 年)、来住野究「判例研究J 明治f学院論叢法
学研究94号114瓦 (2013年)、占川朋雄内リ例研究」法と政治64巻3号81頁 (2013
年)等。
なお、1f別的1使条件を付す場合には恐意的運用が問題となり得、委任に基づいて決
定された行使条件について株主は待易に知り得ない状況を考えると、株主総会の特別決
議を要求したU;の趣斤をi替脱する手段として利用される[1J能性も否定できないが、委任
の範囲を限定することでかかる危険は予防でき、また株 i、総会が取締役会の方が決定に
適した事現であると判断し特別決談により委任する必要性も認められることから、委任
自体を所定しなくともよいと考える。但し、台本・前掲注(9)6!ii土)2が指摘するとお
り、!日商法280条の2H告1項による株ネ総会の特別決議があった場合には公告又は通知|
は不要 (1口商法280条の23、同280条の24)となるという批判はある。
(10)無償で発行する新株予約機は原則としてf利発行には該当しないとする会社法において
は、公開会社は取締役会決議で募集事岐を決定できるため、本論点は問題とならない(会
社法240条11良、 l司法238条3Jfi)。なお、奥山・前掲注(5)37!i(注3)は、取締役に
対する付与を布平Ij発行と位置づけている上場会社は、いずれも使用人や子会社役職員に
対しでも同時にストック・オプションを付与する場合であり、取締役のみを付与対象者
とする1，jIjー の場合に、有利発行として位置ーづける例はなかったとしている。
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の決定を取締役会に委任する場合においても、当該株主総会の特別決議に
おいて「募集新株予約権の内容」等を定めることを要する(会社法239条
1項 1号)。そして、新株予約権の行使条件は、会社法236条 1項各号の列
挙事由ではないが、当該新株予約権の権利内符を定める要素の一つであっ
て(会社法911条3項 12号ハ)、行使期間(会社法236条 1項 4号)と同
様に、「新株予約権の内容」にほかならないとされている (11)。
したがって、文言解釈からは、株主総会の決議によって新株予約権の募集
事項の決定を委任する場合において、当該株主総会の決議において行使条件
を定めることを要し、その決定を取締役会に委任することはできないという
結論に更ることができる (12)。
しかし、直接委任白体を禁止する規定は存在しないところ、委任の範囲・
態様を限定することでは足らず、委任自体を否定しなければならない実質的
理由は見山せない (13)。
また、旧商法と異なり、会社法は新株予約権の無償発行は当然に有利発
行 (14)に該内するとは考えていないが、非公開会社における新株予約権の無
(11)相i事官 rQ&A会社法の実務論点20講J(金融財政事情研究会、 2009午)25.J{代なお、
相深哲=~吉田材i T- I新会社法の解説 (6)新株予約権」商ji法務1742号18買 (2005年)
は、「権利についてその行使の条件を定めることは可能であることから、新株予約権にそ
の行使の条件を付すごとも当然IJ能である。新株子約権にその行使の条件が付されたと
きは、その条件は新株予約怖の内1';:となる。Jとするの
なお、会祉法が、旧尚j去280条の20第2項6号と宍なり、新株予約1粍の行使の条件を
登記事項以外に規定しなかった理由は不明である。
(12)相棒・前掲j土(11)25頁。 f目し、この立場にあっても、技術的・細目的事現についてまで
取締役会に委任もしくは委任なくして取締役会の判断で新株割当契約の変更をすること
までは否定しないと思われる c
(13)久保川安必「行使条件違反の新株F約怖の行使による株式発行の効力(下)ー最向裁平成
二同年同月二同日判決の検討ー」商事法務1976号17頁 (2012年)は「新株予約機の|何
千干の巾でも、特に行使条件は多様性に7tむから、非公開会村でもその決定を取締役会に
委ねるほろがむしろ株主に手IJ誌に遇う場合はあり得るつ」ことを指摘している c なお、委
任を認めた場合の批判については、同 .25買(伶19)。
(14)会社法では、新株予約怖の無償発行は有利発行に該当しない(会社法238条3項l号)。
太田 =111木=故国・前掲内(5)309買は「ストック・オプション目的の新株予約機の公正
価値が、その付与の対価として会社が受領することを期待できる便必(いわゆる抽象的
な便益を含む)との見合いにおいて会社が本来負担すべき費用額を超えている(厳密に
は、付与対象者に「特に」有利といえるほどに大きく超えている)場合には布利発行であ
ると与えられている。Jとしている。
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償発行については、旧商法、会社法のいずれであっても、株主総会の特別
し(旧|削去280条の21第1項、会社法239条 1項 (15)第2丈。な
お、会社法240条1項、同 238条3項)、その特別決議の対象に新株予約権
の行使条件が含まれていることは同様であり(旧商法280条のお1第1項、
同法280条の 20第2項6号)、新株予約権の行使条件が登記事項とされて
いることも同様である (IU商法280条の 32第2項4号、会社法911条3項
目号ハ)。このことは、公開会社において有利発行規制に服する場合も同様
である。
そして、前記のとおり、行使条件は新株予約権の行使を制約するものであ
るから、その決定を取締役会に委任しでもi致用のおそれは少なく、そのi致用
のおそれは新株予約権付与の目的や株主総会の委任決議により一定の制約
を課すことにより解消できること、株主総会がストック・オプションのよう
なインセンテイブ報酬の具体的内零会決定するには適当な機関ではないこ
とは、会社法のドでも同様で、ある。
したがって、行使条件決定の取締役会への委任について、会社i去が施行さ
れたからといって、旧商法における解釈と異なる解釈を採用しなければなら
ない論理必然性はないと思われる O
思うに、会社法239条1項が株主総会決議によって新株予約権の「内容」
を定めることを求める趣旨は、委任の範闘を無制限とすると激用されて既存
株主の利主義が害されるおそれがあることから、既存株主が新株予約権の発行
により影響を受ける範凶を画することでこれを防止するところにあると解
されるところ、株主総会の委任において一定の範凶を定め、その範閥内にお
太田=山本=豊田・前掲308買、奥山・前掲i主(5)31買は、実務は取締役に対するス
トック・オプションの1，j与は公iE発行と位世づけているとする。
なお、同jE日・前初i全(5)170頁は「会社が、職務執行の対怖として無償で新株予約機を
付与する場合や、とれが株主総会の決議により定められる、問問中干を超える場合や、械再開
枠の設定自体が無効である場合でない|決り、「特に有利な条件」による発行とはいえず、
有利発行規制lに服するものではないと考えられる。Jとする。
(15)以頭l憲治郎編「会社法コンメンタール6一新株予約機(商事法務、 2009of.) 59 J可(宵
本健 執筆)記載のとおり、本条は、通常の募集事項の決定に関しては新設規定である
が、本条2項が示すように、有利発行の場合を含み得る構造となっており、その関係で
は、本条1項及び2項は、半成17午改iじ前商法280条の21第1項にほぼ相当する。
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いて、取締役会が具体的な決定を行うことを認めたとしても、当該趣旨には
反しないものと思われる(16)。
したがって、会社iL-rにおいても、新株予約権の行使条件の決定を取締役
会に委任することは認められると考える (17)。
(3) 登記の口J否について
会社法施行前、実務上、権利行使の条件の全部または一部について、「新
株予約権割当契約に定めるところによる」旨を定めることがあり、付与対象
者ごとにきめ細かな条件を設定するのに便宜であること、また、行使の条件
の詳細を登記せずに済むことから、広く利用されてきた (18)。
しかし、近年、登記実務の運用として、「行使条件は割当契約書に定める
ところによる」という内脅で株主総会の承認決議を得たとしても、当該記載
の旨並びに割当契約書のみに定めた行使条件の内容については登記すること
ができない取扱いとなっている(会社法238条5項・均等発行原則)(19)。
すなわち、旧商法においては株主総会の特別決議を経た有利発行の場合
は発行条件の均等を規定する旧商法280条の 22は適用されないと規定(旧
商法280のお4) されていたが、会社法下では山商法280条のお4に相当す
る規定は存在せず、均等性の程度に解釈の余地はあるものの、旧商法と同様
の扱いはできない。
結局、具体的な行使条件の内容を殺記したい場合には、株主総会により行
使条件の内容につき、承認決議を得る他なく、実質的には委任を否定する立
(16)奥1[1・前掲派(5)34頁、久保凶・前掲内(13)15頁。
(17)尾閣奈美「募集株式等の発行無効原肉の一考察」成眠法学80~ナ研究ノート 186 頁 (2014)
は、「株I'.総会の取締役会への新株予約機の行使条nの決定の委任は可能であり、取締役
会による事後的変史は、総会の明示の委任がある場合と行使条件の細目的な変更にすぎ
ない場合のみ、これを説、めるものである。」とする。高野一郎「会社法実務ハンドブッ
ク(第2版)j(中央経済社、 2010年)238買、久保田・前掲内(13)16頁、 rti・前掲内
(9)39211、松井秀侃「判批Jリマークス 46(2013) 10011、松井(智)・前掲i主(2)171
買。なお、嘉村・前掲i主(2)150買。
(18)高田・前掲注(5)197買。
(19)松井(信)・前掲伶(5)323買、大村健=荒井邦彦「新株予約機・種類株式の実務〔第2次
改訂版J(第一法規、 20121[')29良。なお、奥山・前掲j主(5)33-34只は、「主主3己実務
よは、会社法239条1J良に基づき取締役会に募集事項のがと定を委任する場合、株主総会
の委任決議で新株予約機(会社法236条l項各号)を、確定的に定める必要があり、取
締役会の裁量を認める形での決議は認められないとされている。Jとする。
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場と同じ帰結となる (20)。
3 取締役会決議による新株予約権の行使条件を事後的に変更することの可否
(1) 新株予約権の内容の変更
新株予約権の行使期間は長期間にわたることも少なく、その聞の経済状
況の変化等によっては、条件変更を認めざるを得ない場合もあるため (21)、
新株予約権の内容の事後的な変更は、発行(募集事項)の決議機関が、同等
の決議をもって変更する旨を決定すれば可能とされている (22)。
したがって、新株予約権の発行機関を株主総会とする本件(会社法238
条、|司法240条)では、 X社の株主総会の特別決議をもって、新株予約権の
行使条件である上場条件等を事後的に廃止する旨の決議をすることが可能
であることに争いはない。
しかし、株主総会の決議により募集事項の決定を取締役会に委任する旨
が決定され、この委任に基づき取締役会が募集事項を決定した新株予約権の
変更を取締役会が事後的に変更できるかについては、委任の態様、例外の有
無等を巡って、見解が分かれており、委任自体を認めている本件の第一審、
控訴審、最高裁においても立場を異にしている。
そこで、第一審、控訴審、最高裁を比較すると、以下の差異がある (23)0 
(20)奥山・前掲法(5)33賀、大村需荒井・前掲注(19)29賞、高田・前掲i士(5)198頁。
登記はできないが、割当契約において当事者向の債権的合志により行使条件を規定す
ることは可能であり、かかる合意は法的拘束力を有する。
(21)台本・前掲注(9)4t!.、荒谷・前掲注(9)161只。尾閣・前掲注(17)181点。
{T:業会言十本準第8号ストック・オプション等に関する会計;基準は、 flO. ストック・オ
プションにつき、行使価格を変更する等の条件変更により、公正な評価単価を変動させ
た場合には、次のように会言!処到するの」として、事後的変更を当然の前提としている。
(22)台本-前掲注(9)5t!.、奥山・前掲注(5)35点、荒谷・前掲注(9)161良、受川環大「半Ijj北」
金判 1398号 10頁 (2012年)、高田・前掲注(5)234頁。松)1:(秀)・前掲注(17)101買
は、株主総会特別決議が変更の純閥)~~空爆択肢を明示に7定めた場合、以後の変更を認め
ないとする理由はないという。
なお、新株子約権者の同窓を要することは注(5)のとおりであるの
(23)久保田・前掲注(2)27頁。
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¥¥¥ 明示の委任の要否 委任がない場什の変更の可否 実認定の差異
第一審
持訴審
最高裁
現者刀ても口J 判刀てなし しむ4，1'牛総会決議には、行使条件の決定のみ
ならず、その俊史まで収締役会に委任す
る趣旨が合まれている ο
②本件変更決議は本件新株予約権の回的を
否定するものであり、木件総会決議によ
る委任の範囲を逸脱するものである υ
明ノ'J |新株予約権の発行後の 本件総会決議にはわ使条作の決定の委任Ij:
(黙示も可?) 法改正等により株主等の あるが、
利得に宜拷関係しない手 (む4:件変更決議については総会決議による
統的事項に変~の必要性 委任がない。
が生じた場合」 Gむ事在京芸寸ても取締役会決議による変更
明示のみ 「新株予約権の内容の実 が許ーされる例外的な場合に該当しない。
質的な変更に-~らない行
使条件の細M的な変更に
とどまる」
株主総会による委任の趣骨を超えて取締役会が自由に行使条件を変更で
きるとすると、行使条件の決定を株主総会特別決議事項とした趣旨が没却さ
れることから、委任の趣旨による制約を及ぼす必要があることは当然であ
り、第ー容、控訴審及び最高裁もこの点において共通している (24)。
問題は、どのようにして委任の趣旨による制約を及ぼすのか、すなわち委
任の必要性を完全lご何定することなく、取締役会による撤府の危険性を防|トー
し、かつ、基準としての明縮性(法的安定性)号機保するかということであ
るO 特に、通常行使条件が変更されるのは、当初定められた行使条1'1を満た
すことが困難になった状況において、これを緩和する(新株予約権の行使を
可能とする))f向で変更する場合で、あると考えられるから、行使条件の決定
の安打:の場合に比して、取締役会による濫用の危険生はi監用のおそれは大き
いともいえるので、注意を要する (25)。
(2) 第一様は、「委任された趣旨の範附uから取締役会の変更権限を検討して
おり、それ自体はま7当であるが(26)、黙示の委任を作めてしまうと、その認
(24)南・前掲注(9)393買は「本fI:新株予約権の発行がストック・オプションの目的のためで
あることを前偲としたよで、株主総会が取締役会にその目的に沿う形で権隈を~ð悲した
ということから判附されている」と評している。
(25)吉本・前掲注(9)5買、久保田・前掲注(13)18買。
(26)松井(智)・前掲注(2)171買は、「旧商法下で成立した株主総会決議・取締役会による行
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定が困難であることから、変更の都度、委任の趣旨の範凶を巡って紛争とな
る余地を残すことになり、基準としての明確性を欠く。実務としても、
の範囲を巡る紛争の余地を消すために、委任の範囲を明確にしなければなら
ず、その結果、最高裁のように明示の委任に至ることになると思われる。
したがって、最高裁のように明示の委任を要求し、明示の委任がない限り
は変更の委任はないとすることは、基準として明確であり、妥当である。
(3) もっとも、明示の委任を要するとしても、白紙委任を許容すれば、会社法
239条 1項の趣旨に反するため、白紙委任は許されず、株主総会特別決議が
変更の範囲ないし選択肢を明示に定めるなど、委任の趣旨を明らかにする必
要があると考える (27)。
最高裁も、「行使条件の定めについての委任も・・・株主総会当時の諸事
情の下における適切な行使条件を定めることを委任する趣旨で、あり」と判示
していることから、白紙委任を許零するものではないと解される (28)。
(4) ところで、持訴審の「新株予約権の発行後の法改正等により株主等の利害
に直接関係しない手続的事項に変更の必要性が生じた場合」と、最高裁判決
の「新株予約権の内容の実質的な変更に至らない行使条件の細目的な変更に
とどまる」場合は実質的に同一であると考えられる (29)0 
h記場合lこ、委任なくして行使条件の変更を認める理由は、株主に不利益
使粂件決定の決議に、以後の粂件変更に附する株主からの明示の授権と認められる文言
が含まれている n]"能性は低い(木件の割当契約書には変更の1]"能性が記載された条項が
あったが、高裁で形式的変更を想定したものと解釈された)ことに配慮した結果ともいえ
るc なお、最高裁判決のように明示とすると|円商法ドで発行されたストック・オプショ
ンの事後的な交更は実質的には不可能となる。」と指摘する。
(27)松井(秀)・前掲注(17)1018、久保田・前掲注(13)18氏。
(28)背本・前掲i土(9)5買は、「新株予約権の行使条件の変更は、手1m関係者の利益に配慮した
うえで、その変更の内符・程度が必袈怜に照らして相当なものでなければならない」と
するが、変更の内容・殺j交が必要性に照らして相当なものでなければならないとすると、
怠準としての明確性を欠くごとになる。との見解は、白紙委任の場合を懸念していると
考えられるが、白紙委任を禁じ、委任を明示すなわち委任の趣旨を明らかにすることと
結同同じことであるから、日Ij途変更の正当性・相当性という制約を謀する必要はないよ
うに思われるのなお、嘉村・前掲i主(2)145買は、「本判決は、取締役会に委任できるぶ項
の範囲に市IJ隈をイすさないことを示しているわけではなく、当該範囲の問題については本
件の検A対象外であったことからも何も言及しなかったものと組解できょうの」とするハ
(29)久保田・前掲注(13)19民、間・前掲i土(9)396頁注19)。
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を及ぼさないだけでなく、通常の株主総会の合理的意思であると考えられる
が、黙示の委任を否定すると、法改正による手続的事項の変更等の都度に株
主総会の決議が必要となり手続として加重にすぎるため、例外を許脅したも
の思われる (30)(31)。
(5) 以上から、最高裁の立場は、委任により取締役会で決定することの実務上
の要請を完全に否定することなく、取締役会のi監用の危険性を防止し、か
っ、基準としての明確性を確保しており、妥当であると考える。
4 本件における事後的変更の可百
本件総会決議が、上場条件を廃止する事後的変更を行うことを取締役会に明
示的に委任していないことは明白で、ある (32)。
そして、最高裁が「本件新株予約権が経営陣の意欲や士気の高揚を目的とし
て発行されたことからすると、上場条件はその目的を実現するための動機付け
となるものとして、本件新株予約権の重要な内容を構成している」と認定して
いるとおり、本件新株予約権は業績連動型インセンティブ報酬たるストック・
オプションであり、経営陣の意欲・士気の高揚→会社の業績向上→上場条件の
達成→株式の側値増大→既存株主の経済的利益の増大という図式の成立を前
提として、既存株主の持株比不の低下等と引き換えに、株主総会において、取
(30)久保田・前掲j主(13)19買。
なお、割当契約書には取締役会の判断により新株子約権割当契約の定更をIJ能とする規
定があったが、控訴審は、法改T巨による手続的f，項の変更等の場合のみに適用されると
半Ij示した。
(31)南・前掲注(9)396頁。最高裁が、控訴審よりも陵昧な表現を用いたのは、取締役に在任
中であることを行伎の条件とする新株予約権の発行後、会引が委員会設置会全lに移行し、
執行役であっても新株P約権を行使で、きるように変史する場合学を念頭に置いたからで
あると思われる。
(32)山川・前掲派(9)83頁は、最高裁の判断枠組みによれば結論を左れするものではないこと
を前振として、「本件の各判決はいずれも、本件株主総会決議において、 Yflの|寸碁に関
する説明や議論がなされたか、またその内符はいかなるものであったかを認定しておら
ず、 yf土の株 i総会が実際に上場条1'1が不可欠であると認識していたのかは別らかでは
ない。ストック・オプションの目的は必ずしも上場しなければ達成できないわけではな
いため、上記のような判ポをするためには、本件株主総会決議に恭つく委任の内符とし
て、上場条件を設けることが含まれていたことを不す事実を認定する必長があったので
はないか」と指摘している。本イサーは委任の布無を認定するための事実認定が不足してお
り、特に黙示の委任を認める第 審判決に対しては上記指摘は妥当するとみえる。
104 
!日商法280条J21第l項に基づ〈株主総会決議による委任を受けた取締役会が定めた新株予約権の行世条件をその発1了後に変更する取締
役会決議の効力及ぴ行慣条件に反した新株予約権の行世による株式の発lTが無効とされた事例(非公開会社の事例 補足意見あり)(熊崎1
締役に対し無償で発行することを認めたものである (33)。
また、最高裁が認定するとおり、「株主総会は、当該会社の経営状態や社会
経済状況等の株主総会当時の諸事情を踏まえて新株予約権の発行を決議する
ものであJり、「上場条件は、本件総会決議による委任を受けた取締役会の決
議に基づき本件総会決議の趣宵に沿って定められた行使条件」である。
したがって、上場条件の廃止は本件新株予約権の目的それ自体を否定するに
等しく、新株予約機の内容の実質的な変更に至らない行使条件の細目的な変更
にとどまると評価することはできず、むしろ新たに新株予約権を発行したもの
というに等しいと評価すべきである。
よって、本件変更決議のうち上場条件等の行使条件を撤廃する部分は無効で
ある。
第3 本件株式発行の効力
1 訴訟類型
(1) 本件変更決議が無効であるとすると、上場条件等の行使条件は変更され
ずに存続していることになるから、変更後の行使条件に従つてなされた新株
予約権の行使は、変更前の行使条件に反していることになる。
この点、取引の安全を徹底して重視すれば、現実に払込みがなされ新株発
行がなされた以九当該株式等の発行自体は有効として、違法な手続等に関
与した取締役等に対する煩害賠償責任の追及で処理すべきであるという考
えも可能であるが、取締役等の損害賠償請求の追求が株主の事後的放済とし
てどの程度の実効性を有するかは疑問である。 (34)特に、本件のような非公
開会社における新株予約権の価値の算定が困難であることを考えると尚更
である。
そこで、進法な新株予約権の行使による株式発行については、無効等を主
張し、対処せざるを得ない。
(2) 違法な新株予約権の行使による株式発行に対する無効等の主張方法につ
き、 ~7~説は以下のとおりに分類できる。
I 株式発行無効の訴え(会社法828条1項お号・ 3号、 839条)とする説
(33)受川・前掲注(22)11買、!卒J・前掲注(9)401寅勺
(34)荒谷・前掲注(9)162頁。
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E 当然無効確認説(:l5)
E 株式発行不存在確認説(36)
まず、上記E説は、第一審で、原、停が予備的請求として主張していた立場で
あるが、非公開会社においても画一的な処理を図る必要性はあり、また当
然無効と不存在との関係が暖昧になり法的安定性を害するという批判が強
。?????、?、?
次に、日己E説に対しては、株式発行不存在確認の訴えは出訴期間の市IJ限
がなく、判決には対世効があるため(会社法838条)、法的安定性とりわけ公
開会社における法的安定性を園ることができない。また、裁判実務ヒ、新株
発行の株主総会決議の不存在は手続E反抗であるため、不存在事由にはならな
いと解されていることから (38)、実務的には採用するのは困難である (39)。
(3) 最高裁は、主位的請求である株式発行無効の訴えを認容したため、上記E
説に対する判断は不明である (40)が、上記班説は事実上否定したと評価して
差し支えないと考える。
2 無効原因の該向性
(1 ) 第一審、控訴審、最高裁のいずれも本件新株予約権が発行された目的を震
視し、本件株式発1は無効という結論に主りながら、第一審、控訴審と
裁とでは、本件株式発行を無効とする規範及び理由を異にしている (41)。
すなわち、第一審、控訴審は、公開会社・非公開会社合区別することなく、
本件株式発行について事前の差止めが事実上不可能であることを強調し、既
(35)江頭・前掲j主(15)17買。
(36)来住野・前掲注(9)121民。
(37)吉本・前掲注(9)6良、森本.~íj掲注 (9)80 良、荒谷・前掲注 (9)162 良、尾関卒美「違法
な新株予約権の行使による株式発行の効力について」成隊法学75~'129 買 (2011 年)、
受川・前掲注(22)12買。
(38)東京地方裁判所商ぶ研究会編「類型別会社訴訟〔第三版lJ(判例タイムズ社、 2011年)
628~629 良。
(39)吉本・前掲注(9)6買は、非公閥会社については株式発行無効の訴えを認め、公閣会社に
ついては掛害賠償請求の追求のみとするが、これは公開会社において株主総会の決議を
経ないでした募集新株の発行の効力について無効原因とする立場であり、上記Eの各説
とは問題の所衡を具にする。
(40)嘉村・前掲注(2)159買。
(41)なお、東京地方裁判所商事研究会・前掲伶(38)604買は、募集株式発行無効の訴えでは
自白の拘見くが認められず、裁判上の和解・請求の認諾もできないとする。
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存株主の持株比率の維持よりも経済的価値の低下を重視している。これに対
して、最高裁は、公開会社と非公開会社を区別し、会社法が非公開会社につ
いては既存株主の持株比率の維持を重視していることを強調している (42)。
本件株式発行を無効とする結論は同じであるにもかかわらず、最高裁が
規範及び理由を異にするのは、第一審、控訴審の論理では射程が広がりすぎ
るからであると考えられる (43)。
規純 理出
第一省布利発行に係る新株下約権の行使 -行使条件に違反する新株予約権の行使
条件に違反する新株予約権の行使は、 1 による新株の発行を事前に差し止める
該行使条件が、新和r-予約権の目的に照ら ことは事実上不可能に等しいにもかか
して制U的!な?丁使条件であるといえない わらず、株式の財産的価値の低ドとい
限り、新株発行の無効原因となるο う損宵:を被る。
第一帯 -イ有効とするとィ有利先行に係る新株下手1.;
権の行使条件の決定について株主総会
の特別決議を要求した法の趣旨を没主1
する c
-取締役等に対する損得賠償請求では紋
済として実効性に欠ける ο
違法な新柄、予約権の権利行使については、 株主が行使条件に違反する新和!と予約権
i&i法280条の 10(-14)所定の新株発行差 の行使を事前に慈し止めることが閃難
控訴審 止めの事由がないと認められる場合でな である。
い限り、新特!と発行無効の訴え(会社i去828 -平成9年1月28日付段高裁判決と本
条1項2号)を提起することができる。 f斗を同視する。
行使条件が当該新株三予約権を発わしたj!J!! -非公開会社については、その性質上、
肯に照らして吋談新1'1'下約権;の煮要な内 会社の支配権に関わる持株比オーの維持
容を構成しているときは、 日己行使条件 に係る既存株主の利益の保護を予言視し、
に反した新株予約権の行使による株式の その意思に反する株式の発行は株式売
発行は、これにより既得株烹の持株比本 行無効の訴えにより救済するというの
最尚裁 がその意忠に反して影響を受けることに が公社i去の趣旨である。
なる点において、株主総会の特別決議を
経ないままf*毛剤、1'て以外の方法による
募集株式の発行がされた場合と異なると
ころはなし功、ら、上況の新株予約権の行使
による株式の発行には、M.効原因がある。
(42)久保田・前掲注(13)20頁。
(43)久保田・前掲注(13)20実、商・前掲i主(9)399買、松井(智)・前掲j主(2)173頁。
(44)本1'1新株予約機の行使、株式発行がなされたのは会社法施行円後であり、募集株式発行
無効の訴えも会祉法施行後に擁起されていることから、会社法が適用されるのしたがっ
て、商法280条の 10ではなく、会社法247条所定の新株発行差|卜‘めの事院とすべきで
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(2) まず、第・審は、「新株予約権のH的に照らして細H的な行使条件であるJ
場合には無効原因とはならないとするが、「新株予約権の目的に照らして細
目的な行使条件」であれば、行使条件の委任に関する第一審の立場からする
と、そもそも委任の趣旨の範囲内となるはずで、あるから、無効を論ずる必要
がない。
そのため、第一審の論理では、委任の趣旨の範囲外と認定されれば、直ち
に無効原閃となると思われるが、黙示の委任も許容するため、無効原肉とな
る場合が暖昧となり、法的安定性を欠くという批判が妥当する。加えて、公
開会社、非公開会社のいず、れにも射程が及ぶため、取引の安全が重視される
公開会社(特に上場会社)においては、法的安定性を欠くという批判はより
一層深刻な問題となり、これは募集株式発行無効の訴えについては提訴期間
の制限があることをもって許容できる問題ではない。
また、公開会社の株主総会決議を欠く有利発行は無効事南に該当しない
と解されていること (4めから、先例との整合性も調整する必要があり、有利
発行の場合のみ無効事由を拡大する根拠も明らかでない (46)。
次に、控訴審は、第一審よりも端的に、募集株式発行差止事由と無効事由
を結びつけているが、第一審と同様に、公開会社にまで射程が及び、取引の
安全への配慮が十分ではないことに変わりはなく、有利発行以外の場合にま
で無効事由を拡大したため、公開会社における取引の安全に深刻な問題を生
じさせることになる。
そもそも、第ー審、控訴審共に、新株予約権の行使による株式発行にはそ
もそも制度上公示の仕組みがないため、公示義務違反の先例と同列に論じる
ことはできないのではないかという根本的な疑問がある。
あったと思われる。
(45)東京地カ裁判所商事研究会・前掲j土(38)611員、最判昭和461ド7月16日半日時641サ97
買。
(46)久保田・前掲注(13)21頁は、「有利発行の場合に!Wi効事出を拡んすると、公開会社で新株
予約機の宥利発行がなされた場合にも射程が及ぶため、とりあけ上場会社の場合には、
発行された株式をめぐる取引安全確保の袋請との衝突が生じるという問題を指摘するこ
とができる。」とするの
なお、第ー審判決は、丸事者が主張する争点につき判断したにすぎないから、有利発
行だけ無効:Ji由を拡大したわけではないともいえる。
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(3) これに対して、最高裁は、本件株式発行を、非公開会社における株主総会
く募集株式発行と問視したよで、非公開会社の募集株式発行規制の
趣旨に鑑みて、無効事由を認めるという論j去を用いている (47)。
まず、最高裁は、公開会社と非公開会社を区別することで、判決の射程を
非公開会社に限定し、第一審、控訴審が抱えていた公開会社の場合にまで無
効事由を拡大するという問題を凶避する。
また、最高裁平成9年1月28日第三小法廷判決を引用していた第一審、
控訴審とは異なり、同判決に一切触れることなく、本件株式発行を非公開会
社における株主総会決議を欠く募集株式発行と同視することで、そもそも公
示義務違反が存在しないにもかかわらず公示義務違反があった事案と同視
することへの問題点も回避している (48)。
会社法が非公開会社における募集株式発行について募集事項の公示を要求
していないのは、募集事項の決定を原則として株主総会特別決議事項とした
ため、株主総会の手続の過程で情報を入手できると考えたためである (49)か
ら、総会決議を経ない場合には情報を入手することができず、募集株式発行
差止請求(会社法210条)を行うことは事実上不可能である。また、非公
開会社では株式の公正な価格の算定は困難であるから、取締役らに対する損
害賠償請求という救済では尖効性に乏しい。したがって、既存株主が持株
比索、経済価値を保護するために、非公開会社における株主総会特別決議を
欠いた募集株式発行を無効とするほかない (50)。このような解釈は下級審判
例(51)の動向lに沿うものである。
よって、最高裁は、論I域的に無I壊がなく、取引の安全への配慮もしつつ、
既存株主の利益を保護しており、実務としても支持できる。
(47)久保問・前掲注(13)21寅。
(48)受川・前掲法(22)12R、南・前掲注(9)400点。
なお、公不義務が認せられていない株式発行の事案と捉えるよりも、株主総会の特別
決議を欠く新株発行と捉えるほろが、 :ti案の本質を掴んでいると思われる。
(49)久保田・前掲注(13)22頁。但し、会社法202条3項1号・ 2号、同法202条4項。
(50)なお、最有裁判決は触れていないが、補足窓見が述べるとおり、非公開会社の株式流通に
は限界があることも、最高裁判決の論理均百キ;g:される理由の っとなることは必然である。
(51)横浜地判平成21年10)j16円判時2092~.148 頁、東京地決平成 24 年 1J 17円余判
1389 号 60 頁、 111 島いづみ「商品l法判例研究J 金融・商以判例 1368~.2頁以下 (2011
午)。
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なお、最高裁は、「行使条件が当該新株予約権を発行した趣旨に照らして
当該新株予約権のE主要な内容を構成しているとき」に限り無効原因となると
判示しているところ、本件事案のように誰が見ても新株予約権を発行した趣
旨に反する行使条件の変更がなされた場合以外に、「行使条件が当該新株予
約権を発行した趣旨に照らして当該新株予約権の重要な内容を構成してい
るとき」に該当するかは、今後の判例の集積を待つほかない (52)。
3 会社法施行前における裁判例との柊合性
最高裁は、最高裁昭和 36年3月31日判決、最高裁、|ι成6年7月 14日判決
(以下、「昭和36年判決」、「平成6年判決」という。)は、「事案を異にし、本
件に適切で‘はない。Jとしている。
この点、昭和36年判決の事案は株主総会特別決議ではなく、取締役会決議
を欠く事案であり、かつ、株式譲渡制限会社に関する事案(譲渡制限は昭和
41年湖法改正により規定)ではない。
また、平成6年判決は会社の内部手続の違背ではなく不公正発行の事案で
あり、本件とは事案を異にしている (53)。加えて、同判決は、株主に新株引受
権が法定され、これを排除するには株主総会の特別決議が必要とする山商法
280条の 5の2が規定された平成2年商法改正前の事案であること、現在、法
定の新株引受権を無視して発行された新株発行は無効であると解されている
こと (54)、会社法は非公開会社における新株の発行は株主総会の特別決議事項
としており、会社の業務執行に準ずるとは吉い難いこと等から、適用される法
律向体に大幅な改正がなされている (55)。
したがって、本件は、昭和 36年判決、平成6年判決において解釈適用され
た法律とは、そもそも適用される法律自体が異なり、制度も大きく変容してい
(52)なお、松川・前掲注(2)157頁、尾関・前掲i主(17)188頁は、無効となる場合の実質的な
内容の判断基準が「新たな新株予約権の発行に等しいJか任かにあるとすると、取締役会
決議が無効となる場合と、無効!阜、図がある場合はほぼ等しくなるので、基準として意味
が乏しいと指摘している。
(53)受川・前掲j主(22)12]"[。古川・前掲i主(9)85]"[。
(54) I.L下友信「判批J別Ilrシ、ユリ 205弓206買 (2011年)、東点高判平成12年8)J7円判タ
1042弓234買参照。
(55)山下・前掲注(53)。
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ることから、整合性を論ずる前提を欠いているというべきである (56)。
以上
(弁護上)
(56)東京地方裁判所商事制究会・前掲注(38)608民の iQ32Jは、非公開会社については半
成61f.判決の」工場合内定しているc弥ァjく真1:.i半!Jj"JtJジュリ 1442号 (2012)3 J司、っ
なお、岡本智英了「判研」関西学ー|涜大学経営戦略研究会ピジネス&アカウンティング
レビュー 11号127頁 (2012年)は、ヤー成6年判決とは整合性が取れないことを指摘し
ている。
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